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Economia Internacional

» Programa fiscal de Biden, mantencion de politica monetaria muy expansiva
y dinamismo de la economia china genera optimismo en los mercados

* Resurgimiento COVID (India y Japén), aumento de impuestos en EE.UU y
expectativas de mayor inflacion generan incertidumbre en mercados
financieros y cambiarios

* Posible burbuja de precios de activos

Economia chilena

« Alto precio del cobre favorece expectativas optimistas y lleva a corregir
al alza las proyecciones de crecimiento econémico

* Proyectamos crecimiento del PIB de 5,9% este afio y 3,4% en 2022

¢ Lainflacién fluctuara en torno a 3,5% este afio

« Efectos permanentes de la pandemia y eventos politico — institucionales
continuaran afectando al empleo, que se recupera con debilidad

26 de abril de 2021 Zahler CO.
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Fuerte crecimiento del PIB mundial este afio, liderado por

China y EE.UU, principales socios comerciales de Chile
(@/a; %)

% PIB
mundi
al PPP
2021

2009 2017 2018 # 2019 K 2020p 2021p 2022p

Estados Unidos
Zona Euro 11,9 -4,5
Japén 3,9 5,7
Reino Unido

3,8
3,0 2,0

Paises Desarrollados

América Latina
Asia Emergente 32,9 7,5
Resto

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios

R . 4,1
comerciales de Chile ’

Zahler Co.

Fuente: Zahler & Co.
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China con fuerte crecimiento del PIB

(ala; %)
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EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo mejorando en
el margen
(miles de personas)
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EE.UU.: se mantiene pérdida de 9 millones de empleos
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China: Superavit de Balanza Comercial en marzo disminuye,

luego de cinco meses con alto superavit
290 (US$ Billones)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO.

China continta con fuerte dinamismo de produccién

industrial y ventas minoristas®

(a/areal; %)
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* Febrero 2021 corresponde a la variacién a/a acumulada en el primer bimestre 2021.

Cifras a marzo Zahler Co.
Fuente: Bloomber
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Creciente importancia de China en las

exportaciones de Chile*
(%)

América
del Sur

Europa
13

Participacion en el valor de las exportaciones en US$
*Valor acumulado en 12 meses hasta febrero 2021

Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.

Importancia de China en las exportaciones de
Chile*

(%)
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Fuente: Banco Central de Chile y Zahler & Co.
*Valores acumulados en 12 meses hasta febrero de cada afio Zahler CO'
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2021: importante aumento del PIB de nuestros
principales socios comerciales

Participacion (% Crecimiento del PIB (%)
del total) 2018 2019 2020e  2021p  2022p

China 40 6,6 6,1 23 8,2 55
Estados Unidos 14 29 2,3 -35 6,4 35
Japo6n 8 0,3 0,7 -4.8 3,0 2,0
Corea del Sur 5 2,7 2,0 -1,0 35 2.8
Brasil 4 13 11 4.1 3,0 25
Otros 29 - - - - -

Fuente: Banco Central de Chile, Zahler & Co.

Zahler Co.

Se mantiene Politica Monetaria muy expansiva en ED

o (TPM, %)
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Proyecciones de TPM del FOMC
(%; fin de periodo)
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EE.UU.: IPC con (leve) tendencia al alza
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EE.UU.: Inflacién (PCE) se mantiene baja

(ala; %)
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Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Inflacién anual esperada, con base en tasas de

interés de US Treasury-10, sobre 2%
(%)
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EE.UU.: fuerte aumento del spread UST 10 - UST 2, con caida en
el margen
y (pp.)
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USD (DXY) con tendencia al alza en 2021, y caida en el margen
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101

o ‘\!"\/“Vll‘

o7 \nv/\'/'\»‘

. Vo

95 -1

o \ A

93 \"\‘r'\.r\ ml“\f\” A
92 AR a
o 1 PR AR
o TSN

r V'v
89 - : - r - : r -
o [=] o o o (e} o o o — — I —
o q o a DN qQ QN q N o N o Q
s > c =1 (=} a o > o [+ Qo = =
2 © S EX > < 8 o 5 c (9] o 2
] g 2 S @ S e S S L 15 ©
—DXY Curncy

*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)
Al 23/04/21
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.

862 1

844

807
789
771
753
735
716
698

680

Vuelve alta correlacion DXY con TCN

103
Y
101
826 LN Coef.:de correlacion: 0;89 ] ;go
- 98
l’\r‘\:.\ﬂ Mn I'J\\ 97
BN
96
WY o5
o md DAL N o
f'\n M \‘-’[\ |- Ay n n 93
P P o
S AN Ry
"W s
S & & & 8 8 8 8 8 § & § ¢
5 F 5 = § § 8 & 8 ¢t & & %
—CLP ——DXY (eje der.)
Al 23/04/21
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

4/26/2021

11



Precio del cobre sobre US$ 4 la libra
Precio del petréleo WTI sobre US$ 60 el barril
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Fuente: Bloomberg ZahletzCo.
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Latinoamérica: dispar recuperacion en 2021
(ala; %)
- Pert Chile Colombia Argentina México Zal_lBTSéIr CO.

Fuente: Bloomberg y Zahler & Co.

EEE: aumento del PIB a 6% en 2021; y se mantiene

en 3,5% en 2022
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Expectativas empresariales contindan
mejorando, sobre el nivel neutral

(IMCE, puntos)
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Inversion (FBCF) y confianza empresarial (IMCE)
(a/a, %; indice)
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Proyecciones de PIB y Gasto
(a/a; %)
_ 1I-20 111-20 IV-20 1-21 1I-21 llI-21 21 2021 2022
PIB 02 -14.2 -9,0 0,0 AL 116 11,2 37
Consumo Privado 2,7 223 -9,0 4,1 28 193 53 30
Bienes Durables <136  -356 22,2 38,6 27,0 30,0 -1,0 2,0
Bienes no Durables -04 -16,6 -2,0 93 20 17,0 20 2,0
Servicios 2,9 246 -194 6,2 0,0 20,0 10,0 4,0
Inversion 0,0 -198  -17,0 8,9 94 134 138 64
Maquinariay Equipos -10,2 =254 -4.6 -78 20,0 9,0 5,0 50
Construccién 6,0 -166  -243 95 4,0 16,0 20,0 72
Exportaciones 15 2,2 -6,8 -1,0 03 33 97 7,0
Importaciones -9,6 -20,5 -14,8 -5,9 212 32,0 20,0 95
Inversion/PIB (%) 203 19,6 19,8 22,7 22,6 199 203 233 22,0 20,7 --
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

Equilibrio en la Cta. Cte. de la B. de Pagos

(millones de USD; %)

Balanza Comercial de bienes 3.079 5950  4.120 5220  4.083 7.896 5.835 6.053 2953 18.369
Exportaciones de bienes 17.198 17.845 17.987 20.454 21795 24.329 22.895 23.817 68.763  73.485
Importaciones de bienes 14120 11.896 13.867 15234 17.712 16.433 17.060 17.764 65.810 55.116
Balanza de Servicios -3.323  -3.467 -3493 -4717 -5442 -6.032 -5323 -5.061 -13.406 -14.999

Balanza de Servicios no Financieros -1.182  -1.107 -1.329 -1.380 -2500 -1175 -1.077 -1.436 -5.103 -4.998

Exportaciones de Servicios 2.093 1.443 1.275 1.506 1.386 2.163 2.306 2275 9.259  6.318

Importaciones de Servicios 3.275 2.550 2.604 2.887 3.886 3.338 3.383 3.711 14.362 11.316

Balanza de Servicios Financieros -3.337 -4.247 -8.303 -10.001

Saldo en Cuenta Corriente 503 ikl -10.454  3.370

SCC aPIB (%) 0,7 0,7

Precio Cobre (cUS$/Ib)
Precio Petréleo (US$ por barril)
Vol.Exp. Cobre (%, a/a)
Vol.Exp.Agr., silv. y pesca (% a/a)

Vol.Exp.Industrial (% a/a)

Fuente: Zahler & Co.
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Aumento del consumo de bienes a partir de 2S20; y de
importacion de bienes de consumo en 2021

(a/a; %)
1719 2719 3T19 4T19 1T20 2720 3720 4720 Ene Feb  Mar  Abr
Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex. autom.; real) 07 14 21 54|-08 -224 39 191103 51 -
Ventas Autos, ANAC (n(imero) 35 -112 -62 -210(-194 -712 -391 136 -22 -21 695
Importaciones Bs. de Consumo (valor)** 40 95 -108 -17,0(-20,1 -379 -20,7 44 |80 363 726 917
Consumo de servicios (real)* 55 43 44 -27|-29 -246 -194 62| - - -
Colocaciones de consumo (real)™ 67 61 55 23|-15 -61 -128 -16,3|(-17,0-17,8 -16,7
Colocaciones de vivienda (real)*™ 77 14 82 78|81 85 62 55 (47 50 54

*Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
** Colocaciones nominales deflactadas por IPC
*** |mportaciones de bienes de consumo de abril corresponden a las cifras
acumuladas en dos semanas

Fuente: INE, ANAC y BCCh ZahletzCo.

Importaciones de Bienes de Consumo*
(US$ millones)
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*Abril de cada afio corresponde a la informacién acumulada en dos semanas
Fuente: BCCh Zahler o
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Fuerte aumento de las ventas minoristas en 2021

(%; ala)
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Movimiento internacional de pasajeros muy deprimido desde 2T20
(NUmero de personas)

2021: ene-

2T20 (%; ala) 3T20 [CLRETE) 4T20 (%; a/a) feb (%; ala)
987138 31343 -96,4 50691 -94,7 112113 -87,6 146440 -87,8
1000000
800000
600000
400000
200000
2019 1T20 2T20 3T20 4720 2021: ene-feb

H Entradas ® Salidas

Fuente: INE Zahler CO.
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Tasa de desempleo a nivel nacional (INE)

Julio: 13,1%
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Fuente: INE

Ocupados se recuperan, a un ritmo decreciente
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Significativa destruccién de empleos desde abril de 2020

(miles de personas; a/a)
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-1.500
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Fuente: INE Zahler CO.

Creaciéon de empleo

(var m/m; miles de personas)
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Creacion (destruccion) de empleo sectoria
t ) d pl torial
(variacién; miles de personas)
Sector Variaci
m/m a/a
Comercio al por mayor y al por menor -43 -169
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 14 -139
Actividades de los hogares como empleadores -4 -111
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 25 -108
Industrias manufactureras 5 -100
Construccion 33 -80
Transporte y almacenamiento 8 -74
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 8 -61
Ensenanza -40 -40
Actividades profesionales, cientificas y técnicas -5 -20
Explotacion de minas y canteras 12 -20
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 11 -13
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social -1 -7
Suministro de agua 1 -5
Actividades financieras y de seguros -3 -5
Otras actividades de servicios -7 -3
Actividades de organizaciones y érganos extraterritoriales -1 -1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado -8 5
Actividades inmobiliarias 9 16
Administracién publica y defensa 3 29
Informacién y comunicaciones 18 38
Total de ocupados 46
Cifras de febrero Zahler Co.
Fuente: INE
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Mercado Laboral

(%)

Masa Fuerza
Asalariados  Salarios Salarial Desempleo
(a/a) reales (a/a) asalariados

Var. Empleo
Dic/Dic
(miles)

de  Ocupados/ FT/PET
Trabaj PET (%) (%)
o (a/a)

Empleo (a/a)

*Creacion de empleo entre marzo y diciembre de 2010

Fuente: INE y Zahler & Co

Zahler Co.

Fuerte aumento del valor de la importacion de bienes
de capital en 1T21

(a/a; %)

1719 2719 3719 4T19 1720 2720 3120 4720 Ene Feb Mar  Abr

Inversion

Importaciones de Bs. De Capital (valor)* 25 11 28 -39(-148 -162 -108 -137|73 32,7 641 60,6
Inversin en construccion (real) 34 63 79 47 (60 -166 -243 95| - - - -
IMACON (indice, real) 11 19 52 67|00 -118 -144 -39 |-30

PIB construccion (real) 13 53 72 43|56 -200 -296 -112| - - -

BTU 10Y (%, prom.) 15 10 02 05|05 00 -03 -01[-04 04 01
IMCE Total (indicador) 53 51 51 40| 42 34 43 51 |54 56 56
IMCE Comercio (indicador) 57 53 51 39|41 32 45 55 |57 58 61
IMCE Construccion (indicador) 51 48 45 31|23 9 24 42 |40 44 49
IMCE Industria (indicador) 49 44 46 40| 43 35 46 52 [ 54 56 58
IMCE Mineria (indicador) 59 64 66 51|59 61 55 53 |65 63 52

*Importaciones de bienes de capital de abril, corresponden a la informacién acumulada
en dos semanas
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Zahler Co.
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Importaciones de Bienes de Capital*
(US$ millones)
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*Abril de cada afio corresponde a la informacién acumulada en dos semanas
Fuente: BCCh Zahler CO

Tasa de Interés de Politica Monetaria
(%)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
8888558889909 3933899559328%
EIREEES R ER IR R AR RS R R NN A
Fuenio: Blomborg ZahleSCo.
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(%)

16,5

Tasa de variacion anual del Gasto Publico
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Deuda Publica Bruta en Latinoamérica 2021*

100

(% del PIB; proyeccién FMI fin de periodo)
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Fuente: FMI; Monitor Fiscal abril 2021
*Chile: Proyeccion Dipres IFPAT20: 34,9% ZahlernCo.
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*Chile: Proyeccion Dipres IFP4T20: 34,9%
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Deuda Publica Neta en paises OCDE 2021

(% del PIB; proyeccion FMI fin de periodo)

190
140
90
40
I HIITITH
L T

-10

-110

g
Japon
Italia
Portugal
EE.UU.
Francia
Espafia
Bélgica
Reino Unido
Israel
Hungria
Islandia
Austria
Colombia
Irlanda
Alemania
Eslovenia
México
Polonia
Australia
Lituania
Canada
Turquia
Finlandia
Suiza
Corea
Dinamarca
Chile
Estonia
Suecia
Luxemburgo
Noruegs NN

@0
2
«
o
@
o
@
©
[

Fuente: FMI; Monitor Fiscal abril 2021

Republica Checa
Nueva Zelanda

Zahler Co.

Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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*Chile: Proyeccion Dipres IFP4T20: 34,9%
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Saldos a febrero 2021:
FEES: US$ 8.874 millones
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Cambio FEES 2009/2008: US$ -8.926 millones

Cambio FEES 2020/2019: US$ -3.278 millones
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Fuente: Dipres
Afines de febrero 2021 Zahler CO.

Deuda total del Sector Privado (2019)
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Chile : Deuda total por sector econémico

(% del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile y Dipres , incluye deuda interna y externa Zahler CO.

Chile : Deuda de Empresas no Financieras
(% del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile y Dipres , incluye deuda interna y externa Zahler CO
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Chile : Deuda de los Hogares e ISFL

(% del PIB)

50

45
40
) II || ‘i
30

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.
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. Economia Internacional

Il. Gastoy Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.
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Inflacion importada aumentando en 2021
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Fuente: Bloomberg Zahler CO.

Chile: inflacidn en torno a 3%
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Inflacién anual, implicita en Bonos de
Tesoreria de largo plazo, en torno a 3%
)
v
yle V\i/u/\j\“’
' r”qwr“y[
Cifras desde el 14/07/2020 al 16/04/2021 Zahler CO.

Fuente: BCCh

Inflacion en 2021 sobre 3%
m/m ala Petroleo WTI  Tipo de Cambio
ene-20 0,6 35 58 773
feb-20 0,5 39 51 796
mar-20 0,3 37 30 839
abr-20 0,0 34 17 853
may-20 0,0 2,8 29 822
jun-20 -0,1 2,6 38 794
jul-20 0,1 25 41 785
ago-20 0,1 2,4 42 785
sept-20 0,6 31 40 773
oct-20 0,7 29 40 788
nov-20 -0,1 2,7 41 763
dic-20 0,3 3,0 47 735
ene-21 0,7 3,1 52 724
feb-21 0,2 2,8 59 723
mar-21 0,4 29 62 725
abr-21 0,3 33 62 707
may-21 0,2 35 63 704
jun-21 0,0 3,6 61 706
jul-21 0,2 37 61 707
ago-21 0,3 39 60 708
sept-21 0,3 35 59 708
oct-21 0,3 31 58 709
nov-21 0,0 33 58 713
dic-21 0,0 2,9 58 712 Zahler CO

Fuente: Zahler & Co.
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Inflacion de alimentos de los principales socios
comerciales de Chile

25 (afa; %)
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Fuente: Bloomberg

Tasa de Politica Monetaria en EE.UU. y Chile*
(%)
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Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Zahler CO.
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EE.UU: Tasa de Interés de largo plazo (UST-10)
con aumento en 2021, y caida en el margen

(%)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO‘

Aumenta correlacion BTP-10 y UST-10
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Inflacion en Latinoamérica
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Latinoamérica: tasas de politica monetaria (TPM)
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Chile con la tasa de interés real mas baja de
Latinoamérica (%)
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Fuente: Bloomberg

Riesgo-pais Latam con leve caida en el margen
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Fuerte volatilidad del TCN en 2021

(CLP por USD)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO.

Evolucién de TCN en Latinoamérica
(ML por USD. indice: 31/12/2020 = 100; TCR al 31/12/20 en Chile = 95,7)

Var. fin de periodo (%)
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Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Evolucién de monedas en competidores de Chile
(ML por USD. indice: 31/12/2020 = 100; TCR al 31/12/20 en Chile = 95,7)
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Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Tipo de Cambio Real levemente sobre su valor de
equilibrio de largo plazo
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Cifras a febrero de 2021: 98,64
TCR promedio Ultimos 20 afios: 93,9
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler CO.
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Tipo de Cambio

Promedio

Spot  ene-21  feb-21 mar-21  dic-21 2020

Precio de Cobre (US$ c/libra) 433 362 384 408 370 280 390
DXY (indice) 91 90,25 91 92 93,6 96 92

BTP 10 Chile (%) 3,6 2,64 2,72 3,18 3,60 2,80 3,34
US Treasury 10 (%) 1,6 1,06 1,24 1,60 1,84 0,89 1,60
TCN modelo (CLP/USD) 712* 720 714 705 725 789 709
TCR proyectado (indice) 96 98,2 98,6 97,6 94,9 102,4 95,5
TCN base TCR (CLP/USD) 712* 724* 723* 726* 713 792 713

*Valor obsenado

Fuente: BCCh, ICARE y Zahler & Co.

Zahler Co.

Promedio anual Spot Promedio anual

2018 2019 2020 23-abr dic-21 2021p 2022p
Precio del cobre (US$cent./Ib.) 296 272 280 433 370 390 350
Precio del petréleo (US$/bll) 65 57 39
PIB mundial (%) 35 28 33 - - 58 4,4
P China (%) 66 61 23 | | | 82 | 55|
PIB EE.UU. (%) 30 22 35 - - 6.4 35
PIB Socios Comerciales de Chile 38 32 23 --n
TPM EE.UU. (%) 1,96 2,27 0,56 0,25 0,25 0,25 0,73
et - “ o
Inflacién Chile (%) 24 23 3,0 2.9* 29 33 2,9
P Chile (%) s7 09 ss | | | 5o | 34
SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB) -39 -3,7 1.3 - - 08 -1,2
Treasury bond 10Y (%) 29 21 09
BTU-10 (%) 1,6 0,8 0,0 0,6 [X3) 0,3 0,8
USD/EUR 1,18 1,12 1,14 1,21 1,17 1,19 117
CLPIUSD 641 703792 723
TCR (indice) 91 95 102 96 95 95 96
*A Marzo 2021 Vindica sesgo alabaja. Indica sesgo al alzaﬁ

Al 23/04/21 Zahler CO

Fuente: Zahler & Co.
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Economia Internacional

» Programa fiscal de Biden, mantencion de politica monetaria muy expansiva
y dinamismo de la economia china genera optimismo en los mercados

* Resurgimiento COVID (India y Japén), aumento de impuestos en EE.UU y
expectativas de mayor inflacion generan incertidumbre en mercados
financieros y cambiarios

* Posible burbuja de precios de activos

Economia chilena

« Alto precio del cobre favorece expectativas optimistas y lleva a corregir
al alza las proyecciones de crecimiento econémico

* Proyectamos crecimiento del PIB de 5,9% este afio y 3,4% en 2022
« Lainflacion fluctuard en torno a 3,5% este afio

« Efectos permanentes de la pandemia y eventos politico — institucionales
continuaran afectando al empleo, que se recupera con debilidad

26 de abril de 2021 Zahler

{o.
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